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 I 
摘  要 
近年来，随着我国经济结构的转型，企业愈发寻找财务绩效增长的新引
擎。企业技术创新因为能够为企业带来产品销售额上的巨大突破或者生产成本
上的大幅下降，因此越来越受到企业的重视。企业创新影响因子也越来越受到
国内外学者的广泛关注。随着我国资本市场的不断完善，企业在面临资金困难
时可供选择的融资途径越来越丰富。然而企业在作出融资决策时除了考虑资金
使用成本之外，是否还应考虑其他一些隐性因素？本文从技术创新的角度，研
究企业外部融资方式是否会影响企业的技术创新，同时考察产品市场竞争是否
会在其中产生交叉影响。 
本文以 2002-2014 年我国沪深 A 股上市公司为样本，通过理论分析与实证
检验得出以下结论：一、企业的外部融资方式将对企业技术创新产生显著的影
响。直接融资比例越高，企业的技术创新能力越强。并且这种促进作用在制造
业企业中表现得更加明显。本文认为在直接融资市场中，由于投资者观点的异
质性，企业能够从乐观投资者获得资金，因此企业更容易在直接融资市场融得
创新研发所需资金。直接融资相比于银行贷款等间接融资，由于受到的资金使
用约束较弱，企业能够在创新研发中投入持续稳定的资金，因此企业能够获得
更强的创新能力。制造业中由于对企业技术创新的重视程度相比其他行业更
高，在研发创新的资金需求量非常巨大，因此这种资金使用的约束效应将显得
更加明显。二、市场竞争程度是影响企业创新的重要因素之一。本文研究发现
市场竞争程度越强，企业的技术创新能力越强，此时直接融资的促进作用也表
现出更加显著的效果。本文认为当市场竞争越激烈时，企业为了能够获得超额
的产品回报率将更加重视技术创新，因此技术创新能力越强。同时企业为了进
行更多的研发工作，在创新研发中投入的资金量就越大，其受资金使用约束的
效果也越明显。 
 
关键词：外部融资；市场竞争；企业创新 
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Abstract 
 
In recent years, with the transformation of China's economic structure, enterprises 
are increasingly looking for the new economic engine. Enterprise technology 
innovation is paid more and more attention by enterprises because of the breakthrough 
of sales and the decline of the cost. Meanwhile, the innovation factors have been paid 
more and more attention by domestic and foreign scholars. With the continuous 
improvement of China's capital market, enterprises can choose more and more 
financing mode in the face of financial difficulties. Some others should be taken 
considerate when enterprises are making financing decision except for financing cost? 
From the perspective of technological innovation, this article is going to study whether 
the external financing mode will affect the technological innovation, and thus affect the 
financial performance of enterprises, while examining whether product market 
competition will have a cross-impact. 
Based on the sample of listed companies from 2002 to 2014 in Shanghai and 
Shenzhen A-share, this article draws the following conclusions from the theoretical 
analysis and empirical test:(1). The external financing mode will have a significant 
impact on the technological innovation of the enterprise. The higher the proportion of 
direct financing, the stronger the technological innovation capability of the enterprise, 
and this promotion is more evident in industries where innovation is frequent, such as 
in the manufacturing industry. I think that this is because of the heterogeneity of the 
investor's view in the direct financing market, companies are able to obtain funds from 
optimistic investors, making it easier for companies to invest in innovative financing 
And because direct financing is less than indirect financing such as bank loans in capital 
using constraint, the enterprises can innovate more who use more direct financing. (2). 
The degree of market competition is one of the important factors that affect enterprise 
innovation. This paper finds that the stronger the market competition, the stronger the 
technological innovation ability of the enterprise, and the role of direct financing also 
shows a more significant effect. I think that when the more intense market competition, 
companies will pay more attention to technological innovation, so the enterprise will 
innovate more. At the same time, the greater the amount of funds needed for innovation, 
the more obvious the effect of capital using constraint.  
 
Key words:  
External financing mode, Market competition; Technological innovation 
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第一章  绪论 
第一节 选题背景与问题提出 
创新，是一个民族进步的灵魂，更是一个国家兴旺昌盛的不竭动力。正如习
近平总书记指出的“创新是中华民族最鲜明的民族禀赋。”我国是一个大国，必须
成为科技创新的大国。当前，随着我国经济结构的调整，我国正处在建设创新型
国家的决定性阶段，因此必须把创新摆在国家发展全局的核心位置，加快实施创
新驱动发展战略。进一步解放科学技术这个第一生产力，充分释放全民族的创新
活力是实现经济转型的重要途径。全国十八大会议召开后，创新驱动发展成为党
中央总揽国际大势、着眼发展全局作出的重大战略部署。从国内看，我国面临着
资源环境约束日趋紧张，传统比较优势减弱等一系列问题，因此转变我国经济发
展方式迫在眉睫。就目前现状来看，大力发展创新驱动是我国实现质量更优、效
率更高发展的必然选择。从国际看，科技前沿领域不断拓展，产业更新换代速度
日益加快，科技创新能力越来越成为提高国际竞争力的关键因素。我国要想实现
更高更快的发展，必须在创新驱动上有所作为。 
对于企业而言，创新是其保持竞争力，获取超额报酬的重要保证。创新能力
的强弱已经成为一家公司能否长期立足于激烈竞争环境的重要指标。  
现如今经济波动愈发频繁、成本与竞争压力愈发加大，企业管理者要想实现
企业的更好发展，必须寻求新的发展方向。创新机制能够有助于企业走出低价竞
争的泥潭，实现更高效的竞争。因此创新是实现可持续性商业成功的必要因素。
在频繁波动的市场环境中，创新机制能够保护企业的有形资产和无形资产，维持
企业的健康发展。企业技术创新是个动态发展的过程，它贯穿于企业发展的方方
面面。在企业中，无论是发掘新的商业模式，还是激活有效创意，亦或是应用新
技术、开发新产品都是企业创新。然而，创新并不会凭空出现。企业创新能力的
提升是多方面因素共同产生的。一方面，国家应该营造有利于企业创新的社会、
经济环境，加大对企业创新的扶持力度；另一方面企业应该从自身内部进行变革，
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学习科学地管理、评估和实现创新。除此之外，管理者的自身特征也深刻影响企
业文化，进而影响企业创新。当前中国企业主要依赖于成本竞争，但是这并不是
企业发展的长久之计。企业管理层应该走出惯有的思维模式，在企业文化、领导
方式、企业管理架构、绩效评价体系等方面进行大刀阔斧的改革。 
在影响企业创新的诸多因素中，来自资金方面的限制应该是最直接且影响最
深刻的。随着我国资本市场的不断完善，企业在考虑融资决策时有了更多的选择。
企业在作出投资决策，尤其是研发无形资产等创新活动时，除了可以使用企业自
身内源融资渠道外，还可以采用银行借款，发行债券，甚至是发行股票等外源融
资渠道。然而在面临多种融资渠道的情况下，企业除了考虑融资成本之外，是否
还应该考虑其他一些隐性的因素影响呢？或者说，不同的融资方式是否会对企业
的创新能力产生影响呢？ 
根据美国经济学家莫迪利亚尼和米勒的 MM 定理（1958）[1]，在完美的经济
市场上，企业的资本结构不会影响企业价值。但是在现实中，完美的经济市场是
不存在的，市场上不仅充斥着各种金融摩擦，还存在各种税赋影响着企业价值。
根据企业获取外部资金的性质，我们可以将获得的外部融资分为直接融资和间接
融资。直接融资指的是企业在股票市场通过发行股票或者在债券市场通过发行债
券获取企业经营所需要的资金。间接融资指的是企业通过向银行申请贷款获得资
金。银行作为金融市场的中介，一方面吸收居民的大量存款，另一方面为需要资
金的企业提供贷款，在促进我国实体经济发展发挥了巨大的作用。从另一个角度
来看，在直接融资中，企业在一级市场上通过发行股票、债券获得资金，当股票
和债券在证券交易所挂牌上市之后，投资者可以将股票和债券在二级市场上自由
流通交易，因此这类直接融资又被称为交易型融资方式。在间接融资中，企业获
取银行贷款在很大程度上取决于企业与银行之间的关系。银企关系密切，企业往
往更容易从银行获得贷款；银企关系紧张，企业获得银行贷款将更加困难。因此
这类间接融资又被称为关系型融资方式。通常，直接融资方式与间接融资方式对
企业的资金使用约束效力是不同的。在间接融资中，银行作为资金融通的中介，
本着保护居民储户资金的原则往往对企业的贷款资金进行严格的监管。而在直接
融资中，由于投资者的过度分散性以及监管的高额成本，使得在这种方式中获得
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
第一章 绪论 
3 
的约束要大大弱于间接融资。本文从资金约束效力的角度探讨不同外部融资方式
对企业创新能力的影响，以及产品市场竞争程度在其中发挥的作用。 
第二节 研究意义 
技术创新是推动经济增长的核心因素之一，而资金要素和人力资本要素是影
响技术创新最具决定性的因素。因此决定着资金获得便利性和投资效率的金融体
系是影响技术创新的关键。本文从理论研究以及实证分析角度验证了在资本市场
中直接融资方式对企业创新能力的提升将产生更加显著的作用，并且进一步论证
了在竞争激烈的市场环境中这种促进作用将更加显著。 
虽然我国学者较早对技术创新进行研究，但是关于金融市场支持技术创新的
问题却起步较晚，从企业微观角度进行研究的文献更是不足。本文以我国 A 股
上市公司的真实数据进行企业融资方式与企业技术创新能力关系的研究，表明直
接融资市场在促进企业技术创新方面发挥更加有利的作用，为企业管理者在进行
融资决策时提供决策依据。 
学术研究表明金融市场与经济市场存在正向相关的关系，然而却很少有文献
探究这两者之间的因果关系。本文从微观层面探究了这两者的因果关系，充实相
关研究。本文研究表明金融市场对经济市场产生正向影响，其可能机制为金融市
场通过影响企业技术创新进而对经济市场造成影响。另外，企业的外部融资方式
以及资本结构关系也一直是公司金融领域研究的热点问题。但企业外部融资方式
对企业创新行为的研究却少有学者涉足。本文主要研究企业外部融资方式与企业
创新行为之间的相关关系，在理论和现实方面都具有丰富的意义。 
理论方面，本文从企业微观层面探究了金融市场对经济市场产生正向作用的
可能途径，为相关领域研究提供了一种新的思路。关于企业融资方式的研究学术
界已经取得了丰富的学术成果。但已有的研究更多的是从筹资成本、信息不对称、
债务再谈判、企业特质差异等角度来分析企业选择外部融资方式的动机。在企业
创新影响因素方面，国内外的相关研究也非常丰富。国内方面，主要有学者温军
等（2011）[2]主要基于企业债务角度，研究了企业创新投入与企业债务结构与债
务规模之间的关系，然而并未考虑股权融资等直接融资方式对创新的影响。国外
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方面，主要有阿塔纳索夫（Julian Atanassov，2015）[3]研究了企业融资方式与公
司创新产出的关系。他通过美国上市公司数据研究发现更多依赖股票、债券筹资
的公司有着更高的创新能力。但是由于我国与美国的金融体制不同，我国金融市
场发展程度不如美国发展程度高，并且国内银行与企业之间的关系也没有日本银
企关系那样密切，因此国外研究成果可能并不完全适合我国国情。本文利用中国
上市公司数据研究中国企业外部融资方式与创新产出之间的关系，在一定程度上
填补了我国在这方面的不足，丰富了我国企业创新能力影响因素的研究。 
在实践方面，本文对企业外部融资方式、市场竞争以及企业创新产出进行实
证研究。所得研究成果一方面有助于企业高级管理人员清晰地认识融资方式的选
择对企业创新产出及企业业绩表现的影响；另一方面，对完善公司治理机制、增
强企业创新能力、提高企业业绩表现表现等方面提供有益的参考。企业能够通过
改进自身融资结构，增强其创新能力，最终达到提高企业经营业绩的目的。同时，
本研究也表明直接融资市场的大力发展能够促进企业技术创新，并进一步促进经
济社会的进步与发展，为相关政策制定者提供决策依据。 
目前正是我国经济结构转型的关键时期。原来的能源消耗型、劳动密集型经
济结构已经不再适合我国当前的经济发展，因此经济能否顺利转型是我国在建党
一百年时能否全面建成小康社会以及在建国一百年时能否实现中华民族伟大复
兴的关键。建立创新型国家是实现经济顺利转型的必要途径，正如李克强总理提
倡的“大众创业，万众创新”，我国应该大力发展直接融资金融市场，为企业技术
创新创造更加有利的环境。 
第三节 研究方法 
本文在研究过程中，主要采用理论分析与实证检验相结合的研究方法。 
在理论分析方面，本文回顾了企业外部融资方式、企业创新影响因素方面的
经典理论，同时对企业外部融资方式、市场竞争与企业创新方面的相关文献进行
总结，并以此为基础建立了三者之间的理论研究框架。在随后的研究中，本文分
析、总结前人已有研究成果，并提出了本文的研究假设。 
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在实证检验方面，本文首先结合以往学者的研究构建了企业融资结构的衡量
标准以及选取企业创新能力的代理变量。其次，为了对变量数据有一个直观认识
以及检验变量之间是否存在多重共线性，本文对研究样本中的相关变量进行描述
性统计以及皮尔森相关性分析。随后，本文选取标准负二项回归模型对企业融资
结构、市场急症与企业创新三者之间的关系进行多元回归分析，验证本文提出的
假设。最后，本文利用工具变量法对研究结论进行稳健性检验，得出本文的研究
结论。 
第四节 研究内容与研究框架 
本文基于公司金融相关理论，在前人研究的基础上，主要研究了以下两个主
要问题：一、企业外部融资方式对企业创新产出的影响，以及对该影响的机制进
行研究。二、市场竞争程度对企业创新的影响，以及外部融资方式是如何通过市
场竞争程度影响企业创新的。 
本文结构安排如下：第一章至第六章分别为绪论、文献回顾、理论分析与研
究假设、研究设计、实证分析、研究结论与启示。 
第一章：绪论。此章从我国实际情况出发，提出本文研究的主要问题，并且
从理论分析与实践分析两个方面阐述本文的研究意义。接着对本文所采取的研究
方法进行了介绍，随后介绍了本文研究的主要内容以及研究框架，并指出本文在
研究中可能存在的创新点。 
第二章：文献回顾。该部分包括以下几个方面：企业融资方式与企业创新方
面，本文从直接融资方式与间接融资方式在资金规模，使用约束、投资者观点，
是否可再谈判等方面整理相关文献。在市场竞争与企业创新方面，本文整理国内
外相关文献，梳理出各学者对该研究领域的研究成果。接着本章还归纳整理了各
国学者对企业创新影响因子的研究。本章节的最后，对相关文献进行总结，并且
尝试解释学者存在不同观点的原因。 
第三章：理论分析与研究假设。本章在本文第二章文献回顾的基础之上，结
合直接融资与间接融资对资金约束效力的差异以及资金拥有者对企业创新活动
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
外部融资方式、市场竞争与企业创新 
6 
的差异性观点等角度，分别从企业外部融资方式与企业创新产出、市场竞争与企
业创新等方面提出本文的研究假设。 
第四章：研究设计。本章首先回顾以往学者对企业创新能力的衡量方法，在
比较优劣之后确定本文所采取的代理变量，接着介绍了本文研究中所用其他变量
的选取以及衡量指标，最后通过计量分析以及统计软件检验确定实证模型。 
第五章：实证分析。本章主要包括数据的描述性统计、变量之间的相关性分
析，以及对第三章假设的回归结果分析。最后，为了缓解模型中存在的内生性问
题对研究结论的影响，本章采用工具变量法进行稳健性检验。 
第六章：研究结论。本章主要包括文章的研究结论、研究启示与建议，同时
也包括研究中存在的不足之处与展望。 
本文结构框架如图 1-1 所示。 
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